



員会 (FCIC)1)｣ 非公開会議 (2009 年 11 月 17
日) で次のように証言している｡
｢大恐慌の研究者として, 正直に申しあげれ





のはただ 1 行だった, すなわち 12 行はその時
期, 1, 2 週間以内に支払不能に陥る危険に瀕
していた (ことに気づくでしょう)2)｣｡
2007 年夏から 2009 年春まで続いた金融危機
のなかで, 2008 年 9 月 15 日の投資銀行リーマ
ン・ブラザース (以下リーマン) の破綻 (破産
法チャプター 11 の申請), 同週, メリル・リン
チ (以下メリル) の大手商業銀行バンク・オブ・




当初, 2006 年から 2007 年初めにかけては住
宅ローンの一部である信用力の劣る借手へのサ
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ニューディール期の 1933 年銀行法 (グラス・
スティーガル法－以下 G・S 法と略す) であ
る4)｡ そのなかで連邦預金保険公社 (FDIC)
の設立を求め, 同公社は当初, 銀行預金の上限
2500 ドルを保証した (上限はその後, 1980 年


















一方, 1970 年代に入ると, とくに株式取引











占めて, ブームとなり, その資産額は 1977 年
の 30 億ドルから 1995 年には 7400 億ドル,
2000 年にはすでに 1 兆 8000 億ドルにも達して






CHUKYO KEIEI KENKYU Vol. 21 No. 1・22
(図表 1) 伝統的銀行業とシャドーバンキング・システム
(注) シャドーバンキングの資金調達は次のものを含む｡
コマーシャル・ペーパー (CP), その他の短期証券 (バンク・アクセプタンス (BA)), レ
ボ, 証券貸借のネット借入れ, ABS発行体の負債, MMFs の資産｡








CP は無担保の短期 (1 日～90 日) 社債であ
り, いわば無担保の約束手形であるから財務的
に優良な企業のみ発行可能である｡ CP の歴史
は 20 世紀初頭から始まるが, 本格的に発展す
るのは 1960 年代に入ってからである｡ しかも
CP 市場は危機に直面した場合には証券市場が
｢取付け｣ に弱いことを経験している｡ 1970 年
には非金融企業全米 6 位のペンセントラルが
CP 残高 2 億ドルをかかえて破産し, CP 市場
のロール・オーバー (借換え) がマヒし, 事実
上, 市場は消滅した｡ ペンセントラルの危機以
降, CP 発行者は, 借換え不能にそなえて取引
世界金融危機
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(図表 2) MMFs 残高の内訳と推移



































































































































































































(図表 3) CP 残高の内訳と推移

































































































































































































になっていた｡ CP 市場は 1970 年代に 4 倍に
拡大し, 1980 年には 1250 億ドルとなっていた









ることにある (図表 4)｡ レポ市場も CP 市場
と同様, 長い歴史を有しているが, 急速に膨張





するのであり, 販売から買い戻り期間 (1 日～
90 日) まで資金を調達しているのである｡ こ
の取引は本質的に担保付のローンであるので,
担保価値に掛目分だけの資金を調達することに












スに転じ, 2000 年には 3000 億ドル, ピークの






サイドからも CD の導入 (1961 年) やユーロ
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(図表 4) フェレラルファンドおよびレポ残高の内訳の推移















































































































































































































GLBA 下では銀行業, 証券業, 保険業内部
の集中と業種間の統合が促進された｡ シティグ
ループ (以下シティ), JP モルガン・チェー
ス, バンカメなどの銀行を中核とした金融持株
会社が五大投資銀行, すなわち, ゴールドマン・
ザックス, モルガン・スタンレー, メリル, リー
















れていた｡ しかし歴史的には証券化と SPL は
その起源を異にしており, 一定の時期に両者は
結合し, 特に 2000 年代に入ると両者は相互促
進的に発展するのである｡







1971 年), ファニィーメイ (連邦抵当金庫,
1981 年) が証券化市場に参入した｡ 1980 年代
をとおして二つの GSE が固定金利の住宅ロー
ン債権の証券化市場をほぼ独占する一方で,






された (図表 5)｡ 民間の金融機関による証券
化市場は開始から 16 年たった 1999 年までに,
政府機関および政府関連機関合計 3社の資産担
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保証券 (ABS) の残高を凌駕して 9000 億ドル
になった｡ 担保債権別の内訳は自動車ローン
1140 億ドル, クレジットカード 2500 億ドル,
そして約 1500 億ドルのABS が政府関連機関 2
社の証券化に不適格な住宅ローン債権であった｡
そしてその多くは SPLであった｡









が, SPL は社会的にも認知されていた｡ 1990
年代に入ると, 住宅ローン会社の他に銀行, 投
資銀行が SPL の証券化を開始した｡ そして,
その証券化を刺激したのは, 1980 年代末に生
じた貯蓄貸付金融機関 (S&L) の金融危機を
契機に設立された RTC (整理信託公社) が,
破産した S&Lの資産を売却する過程で証券化









10 社のうち 8 社が破産し, 解散するかより強




SPL 市場は一時後退して, 1998 年の発行額
1350 億ドル 2000 年には 1000 億ドルに減少し












実際に 2006 年 9 月にシティグループによっ
て組成された SPL の証券化を FCIC (金融危
論 文
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(図表 6) 米・欧ABSと米国サブプライム・ローン


















































スでは 11 のトランシュから成っている｡ 最後
世界金融危機












A1 15,460 AAA 0.14％ ファニーメイ




A2-B 28,240 AAA 0.06％
FHLバンク・オブ・シカゴ
ドイツ, イタリア, フランスの銀行各 1行
投資ファンド 11 社
個人投資家 3名
A2-C 1,830 AAA 0.24％ 米国, ドイツの銀行各 1行
メザニン
21％










M-3 1,420 AA－ 0.34％ CDO 2 体, アセット・マネジャー 1名
M-4 1,610 A＋ 0.39％ CDO 1 体, ヘッジファンド 1社
M-5 1,660 A 0.40％ CDO 2 体
M-6 1,090 A－ 0.46％ CDO 3 体
M-7 990 BBB＋ 0.70％ CDO 3 体
M-8 850 BBB 0.80％ CDS 2 体, 銀行 1行
M-9 1,180 BBB－ 1.50％ CDO 5 体, アセット・マネージャー 2名
M-10 1,370 BB＋ 2.50％ CDS 3 体, アセット・マネジャー 1名







(図表 7) ABS の実例とその投資家
(注) 実際のABSは CMLTI 2006-NC2｡ 本文参照｡






















の 1 億 5500 万ドルはファニーメイによって購
入され, 残りの 5 億 8200 万ドルは世界中から
の 20 以上の機関投資家, 銀行などが投資して





















り, SIV 最初の破綻例となり, 後者は受益証
券の償還不能によるファンドの閉鎖に追い込ま




ンのオリジネーション, 販売, ABS の組成,













依存する｡ ABS のアンダーライター, および
その ｢在庫｣ 金融も同様である｡ この過程は大
手商業銀行の場合は金融持株会社傘下の投資銀
行部門が担い, レポ市場に依存するケースが多
い｡ さらに ABS の投資家になる CDO の資金
調達は CP 市場に依存し, その場合は CDO を
裏付とした ABCP となる｡ またその際には商
業銀行が ABCP の流動性を保証するために,






した場合は ｢垂直型｣ 統合, すなわちローンの
オリジネーションから ABS の組成・販売,








から始まっている｡ 住宅価格は 2006 年のピー
クから 2007 年半ばまでに約 4％下落した｡
2006 年前半に発行された MBS に関する信用
度を示す CDS の指数 ABX は 2006 年に 1.5％
下落し, さらに同指数は 12 月, さらに 3％下
落した｡ 2007 年にはいると SPL 関連のトラブ
ルが表面化してくる｡ 1 月, 住宅ローン専業者
のネットワークは資金調達を停止した｡ 2 月同
じくニューセンチュリーの住宅ローン関連の損
失が予想を上回った｡ 最大の SPL 業者ともい
われたHSBC は 18 億ドルの損失引当金を計上
した｡ 3 月に入ると同じくフレモントが SPL
業務を停止した｡
投資銀行のレベルでも SEC のレベルでも






うに思われる｣ (下院合同経済委員会, 3 月 28
日)9)｡ また財務長官 H.ポールソンは ｢経済全
体の観点からすると, われわれは SPL 市場の
劣化を注視しているが, 結論からいえば, それ
は抑制できるだろう｣ (下院予算委員会, 3 月
28 日)10)｡
しかし 2007 年夏に入ると, SPL関連のABS
の損失が米国だけではなく外国, 特に欧州の金
融機関から顕在化する｡ 6 月, 投資銀行ベア・
スターンズ傘下のヘッジファンドが SPL 関連
の ABS で巨額な損失を被りそのうち 1 社が清
算に追い込まれる｡ 7 月末から 8 月はじめにか
けてドイツの金融機関 IKB が SPL 関連の損失
を公表し, 同社の主要株主であるKfWが SPL
証券を組込んだ ABCP に対する流動性の供給
をおこなう｡ APCP の発行, 借換え困難から
それに替わって親会社ないしスポンサー金融機
関が流動性を供給する, そして ABCP 発行体
の保有する証券を引き取るパターンは以後, 顕
著になる｡ つづいて, 8 月 9 日, フランのBNP
パリバ傘下の投資ファンド 3 社が投資証券の
(市場) 評価不能を理由にファンドの償還を停
止する｡ いわゆるパリバショックである｡ 8 月
初旬の二つに事件は, 国際金融市場に最初の衝
撃をあたえる｡ まず, 直接的には, ABS を組
込んだ ABCP の発行, 借換えが停止する｡ 証
券化を支えた主要な市場のマヒである｡ BIS の
資料によると, ABCP 残高は 2007 年 8 月 10
日の 1 兆 2200 億ドルをピークにわずか 1 ヶ月
足らずで 2200 億ドル, 18％減少した｡ 年末に
は 7700 億ドルとなりピーク時からの実に 4500
億ドル, 37％の減少である (図表 9)｡
ABCP 市場の収縮は, 銀行間市場の資金逼
迫, 金利上昇へ波及して, 以後, 金融危機が進
行する背景を形成することになった｡ 直後の 8
月 9 日から 10 日にかけてヨーロッパ中央銀行
(ECB) は銀行間市場に950億ユーロのオーバー
ナイト資金をし, 以後一連の緊急時の政策行動









損失を出し, 年末までにそれぞれ総額 2380 億
ドル, 2470 億ドルの償却をおこなった｡ 額は
それを下回るが, バンカメ (97 億ドル), モル
ガン・スタンレー (103 億ドル), JP モルガン
(53 億ドル), ベア・スターンズ (26 億ドル)
など大手金融機関は軒並み損失を計上した｡ く
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2006 年
11 月 2006 年前半に発行されたMBSの CDSに関する指数ABX1.5％下落｡
12 月 ABX指数 3％下落｡
2007 年
1 月 住宅ローン専業機関ネットワークが資金調達停止を発表｡
2 月 ニューセンチュリー, 住宅ローン債権に関する損失が予想外に多いと発表｡
米最大の SPL業者HSBC, 損失引当金を 18 億ドル増加したことを公表｡
3 月 フレモント, SPL業務を停止｡
4 月 ニューセンチュリー, 破産宣言｡
6 月 14 日～22 日 ベアスターンズ傘下のヘッジファンド 2社, SPL 関連のABSに巨額の損失のうわさ｡
のちに, １社は資金投入によって存続し, 他社は清算の予定であることが判明｡
7 月 30 日～8月 1日 ドイツの IKB, SPL 関連の損失を通告｡ 同社の主要株主である KfWは SPL 関連商品
を組込んだABCPに対する流動性の供給を引き受ける｡
8 月 9 日 BNPパリバ傘下の投資ファンド 3社, 投資証券の評価不可能を理由に買戻しを凍結｡
ABCP の発行体, CP の借換え問題に直面し, 住宅ローン債権問題が銀行間資金市場に
波及したことを示す｡
8 月 9 日～10 日 ECB, 銀行間市場に 950 億ユーロのオーバーナイト資金を注入｡
中央銀行の一連の異例な行動の開始となる｡ FRBも同様な 380 億ドルを注入｡
9 月 13 日～17 日 英国, 住宅金融機関であるノーザンロック, 流動性問題から取付に発展｡
英財務省が預金の保証を表明｡
9 月 18 日～11 月 4 日 大手金融機関による, 四半期ベースの損失および償却がくりかえし公表される｡
10 月 11 日～23 日 ムーディーズ, 2006 年に発行された SPL証券約 2500 銘柄を格下げする｡
S&Pも追随し, さらに CDOの格下げもおこなう｡
同週にムーディーズもCDO370 億ドルを格下げする｡
10 月 24 日～11 月 5 日 モノラインなどの住宅ローン専業の保険会社, 第 3四半期の損失を公表｡
格付け会社フィッチは特定のモノラインのトリプルAからの降格を検討中であると公表｡
12 月 12 日 5 大通貨圏の中央銀行は米ドルのスワップ網の設定を含めて短期金融市場の緊張に協力
して対処することを公表｡
2008 年
3 月 16 日 JP モルガン・チェース, 米当局の仲介によってベアスターンズを買収することで合意｡
6 月 4 日 ムーディーズ, S&PはモノラインMBIAとAmbac の格下げをおこなう｡
これらのモノラインによって保証された証券の評価損にかんする懸念が再燃する｡
7 月 13 日 米当局はファニーメイ, フレディーマックの政府関連住宅金融機関 2社に対して株式購
入を含む支援計画を公表｡
7 月 15 日 米 SECは ｢空売り｣ の制限を発表｡
9 月 7 日 ファニーメイ, フレディーマックが政府の管理下に入る｡
9 月 15 日 リ-マン・ブラザース, 破産法 (チャピター 11) を申請｡
9 月 16 日
大手MMFのリザーブ・プライマリー額面割れに陥り, ファンドの償還請求の引き金と
なる｡ 米政府, 最大の保険会社AIGの救済に着手｡
9 月 18 日 中央銀行は協力して米ドル調達市場の逼迫に対処するため, 新規に 1600 億ドルのスワッ
プ網を設定する｡ 英政府は金融株式の空売りの規制｡
9 月 19 日 米財務省はMMFの一時的保証を発表｡ SECは金融株式の空売り禁止を発表｡
銀行バランスシートから不良資産を除去するため 7000 億ドルを投入する財務省案が浮
上｡
9 月 25 日 米当局は米最大の貯蓄金融機関であるワシントン・ミューチュアルを支配下に｡
(図表 8) 世界金融危機に関する主要な出来事
世界金融危機
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9 月 29 日 英住宅金融機関ブラッドフォード＆ビングレーが国有化される｡
銀行・保険会社デクサ, 欧州 3ヵ国から資本注入を受ける｡
アイルランド政府, アイルランドの銀行 6行の預金, カバード・ボンド, 劣後債務すべ
ての保証を発表｡ つづく数週間に, その他の政府も同様な構想をうちだす｡
10 月 3 日 米議会, 改訂されたTARP (不良資産買取り計画) を可決｡
10 月 8 日 主要中央銀行, 政策金利の引き下げを一致しておこなう｡
英当局, 英銀行への資本注入を含む包括的救済構想を公表｡
10 月 13 日 主要中央銀行, 貨幣市場の緊張を緩和するため米ドル資金を無制限で供与することを共
同声明｡ ユーロ域政府はシステム全体にわたる銀行の資本増強を保証｡ 米財務省が大手
9銀行の株式購入に 1250 億ドルを投入する計画が公表される｡
10 月 28 日 ハンガリー, 資本の流出を阻止し, 通貨売り圧力を緩和する目的で, IMF およびその
他の多国籍機関から 250 億ドルの支援を受ける｡
10 月 29 日 長引く米ドル資金の世界的な逼迫に対処するため米連銀はブラジル, 韓国, メキシコ,
シンガポールの金融当局とスワップ網を設定することで合意｡
11 月 15 日 G20 諸国, 世界経済の再建および世界の金融システムの改革のために協力を強化するこ
とを公約｡
11 月 25 日 米連銀, 消費者ローンおよびスモール・ビジネス・ローン証券のための貸出しを増強す
る制度に 2000 億ドルを設定｡ さらに政府系住宅金融公社の発行する債券およびMBS
の購入のため 5000 億ドルまでを割り当て｡
2009 年
1 月 16 日 アイルランド政府, アングロ・アイリッシュ銀行を支配下へ｡
2008 年 11 月にシティグループのケースで採用された方法を踏襲して, 米当局は優先株
保有と問題債権の保証をとおしてバンカメ支援で合意｡
1 月 19 日 広範な金融救済構想の一部として, 英当局はロイヤル・バンク・オブ・スコットランド
の持分を増加｡ つづく数日間に, 同様な処置がその他政府当局によって採用される｡
2 月 10 日 米当局, 金融部門のための新しい包括的支援計画を提示｡ 同計画には問題債権の買い上
げのために 1兆ドルを投入する公的・私的投資計画 (PPIP)が含まれる｡
2 月 10 日 G7 の財務相, 中央銀行総裁が成長と雇用の支援および金融部門強化のための広範な政
策手段を行使することを再確認｡
3 月 5 日 イングランド銀行, 向う 3か月間にわたり民間部門資産および政府債の買い切りを目的
とした約 1000 億ドルの投資計画を開始｡
3 月 18 日 米連銀, 向う 6ヶ月間にわたり, 3000 億ドルを上限とした長期財務省証券の購入計画を
発表｡ また政府系住宅金融機関への投資計画を最大限に拡大｡
3 月 23 日 米当局, 2 月に提示した PPIP についての詳細を公表｡
4 月 2 日 G20 サミットで以下の内容のコミニュケを発表｡ 各国政府は, 金融システム強化のため
の諸方策を含む信頼と成長の再建で協力して取り組むことを約束｡
4 月 6 日 米連邦公開市場委員会 (FOMC) は, イングランド銀行, ECB,日本銀行, スイス国立
銀行との外貨スワップ網を公認｡
4 月 24 日 米連銀, 最大 19 行の金融機関の財務的健全評価のために実施されたストレステストの
詳細の公開｡ ほとんどの銀行が資本充実に必要な額を大幅に上回る資本水準を有してい
ると言明｡
5 月 7 日 ECB 政策評議会, ユーロシステムは原則としてユーロ建てカバード・ボンドを今後,
購入することを決定｡










2008 年 3 月, ベア・スターンズ破綻の契機






の 45％を生み出していた｡ また, 危機の過程
で重大な影響を及ぼすプライム・ブローカー業
務でモルガン・スタンレーに次いで業界 2位を





門では 2000 年から 2007 年にかけて上位 3位を
維持していた｡ また 2006 年の CDO 業務の引
受け額は 2005 年の 2 倍以上の 360 億ドルに達
しており, うちMBS を裏づけした CDOが 63




結局, 3 月 16 日同社は米金融当局の支援の
もと JP モルガン・チェースによって吸収され
る｡ こののち金融市場はやや小康をたもち, こ
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(図表 9) CP 残高と構成 (ABCP・その他 CP (うち金融機関発行))











ある｡ 同機関は 5 兆 3000 億ドルの資産規模に
対して 2％未満の ｢資本｣ しか有しておらず,
結果的には税金 (タックス・ペイヤー・マネー)





問題が, 9 月 12 日(金曜日), ウォール街にあ
る連銀の会議室で最大手商業銀行, 投資銀行の
専門家によって延々と協議されるが, 結論に達










マン破綻を契機にしている｡ 2007 年夏 (パリ



















資産を急激に増大させ, 2007 年半ばまでに 8
世界金融危機
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(図表 10) 為替スワップ・レートのカバー付金利平価からの乖離
(注) 為替スワップレートの乖離は為替スワップ付のドル金利と無担保ドル現物金利との較差として算出される｡
その際, 為替スワップ付ドル金利は各ヨーロッパ通貨の無担保現物レート (金利) と為替スワップ市場を介
してドルへ転換したものをドルレートでみたトータル・コストとして定義される｡ また Libor レートがすべ
ての通貨の無担保現物レートとして使われる｡
























ていた｡ 2008 年半ばでは, 全体のファンドの
約 40％以上を占める上位 15 大プライムファン
ドは資産額の約半分を非米銀に投資し, そのう
ち約 85％は欧州銀行向けであった｡ 2008 年半
ば現在, 米ドル建てMMF は 1 兆ドルの非米
銀向け投資残高を有しており, 一方, 欧州銀行
の非銀行はその負債残高の 15％以上をこのド
ル建てMMFに依存していた｡ 2008 年 9 月 15





MMF がより安全性の低い CP (既述のように











ファンドの ｢額面割れ｣ を公表した｡ MMFの
｢額面割れ｣ は主要なMMFでは前例がなく,
全 MMF の過去の歴史でも 2 例しかないもの
である｡ この事態は広範なMMF の保有者に
よる, 銀行の ｢取付け｣ 類似の償還請求を引き
起こした｡ リザーブ・プライマリーは 9 月 15
日に 250 億ドルの償還請求を受け, さらに 19
日までに保有総額 600 億ドルのうち 350 億ドル
が引き出された｡ その他のMMF も同様な資
金の引き出しを受けた15)｡


















レジット・ライン債権 (簿外) は 2007 年半ば




国向け証券であった｡ そして, 事実, 2007 年
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換えに依存するなかで長期資産の保有増大は,
資産・負債の満期構成の激烈な不均衡をとおし








くも 2007 年 12 月, 連銀とのスワップ網が
ECB とスイス国立銀行との間でそれぞれ結ば




合計 2470 億ドルに達した｡ さらに世界中の銀
行に ｢ドル不足｣ が進行するなかで, スワップ
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(図表 11) 中央銀行間スワップ網
(注) 矢印は資金の流れの方向を示す｡ 明るい矢印は他の中央銀行に供給された米ドルを表す｡ 暗い矢印はその他















































1 ) 金融危機調査委員会 Financial Crisis Inquiry
Commission (FCIC) は ｢合州国における今回
の金融・経済危機の原因を調査する｣ 目的で米
国議会法 (Public Law 111-21) に基づいて 2009
年 5 月に設置され, 最終報告書が 2011 年 1 月
















融機関 (p. 27) としており, シャドーバンキン
グの具体例を CP, BA, レポなどの短期金融市
場および証券貸借, ABS の債務, MMFなどと




















ては, 野下 (2001) を参照｡
7 ) BIS (2008), p. 9.
8 ) Citi Group (2006)
9 ) FCIC (2011), p. 234.
10) ibid.
11) ibid. p. 325.
12) McGuire, P., et al. (2009), p. 9.
13) Baba. N., et al. (2009b), p. 10.
14) Baba. N., et al. (2009a), pp. 70-71.
15) ibid. p. 72.
16) McGuire, P., et al. (2009), p. 17.
17) 1960 年代の公的スワップに関しては, クーム
ズ, (1977), 西倉 (1998), Toliolo (2005) など
を参照｡
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